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This paper explores the empirical performances of the workout companies with 
special interests in the effectiveness of corporate reorganizing tools on their 
revitalization. In the empirical analysis it considers the criteria of success or failure 
in restructuring from both creditors' and debtors' perspectives. The key results are 
summarized as follows. First, the initial conditions on the debt structure of the 
workout companies are significantly related to the revitalization from both 
creditors' and debtors' point of view. Second, the debt restructuring instruments 
are insignificant in the success of corporate turnarounds while the debt-to-equity 
conversion has been a relatively effective tool. Third, the self-restructuring efforts, 
employment downsizing and governance reshuffling do not affect the 
performances significantly. The higher importance of initial conditions than 
corporate restructuring efforts may imply that Korean corporate workouts serve 
better to the needs of creditor financial institutions which are to maximize debt 
recovery and of the government which is to overcome financial crisis.
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본 연구에서는 기업구조조정의 세부수단을 계량화하고 각 수단과 워크아
웃기업의 회생 여부 간에 유의적인 관계가 존재하는지를 확인하였다. 실증분석
을 실시한 결과를 요약하면 다음과 같다. 첫째, 채권자 및 채무자 관점 모두에서 
워크아웃을 신청할 당시 기업의 채무구조가 동 기업의 회생 여부에 매우 
유의적인 영향을 미친 것으로 나타났다. 둘째, 대부분의 부채조정수단이 워크
아웃기업에 큰 영향이 없었던 가운데 이 중 출자전환이 비교적 유효한 구조조정
수단인 것으로 분석되었다. 셋째, 자구노력, 고용조정, 그리고 경영진 및 지배구
조 교체는 워크아웃기업의 회생 여부에 미친 유의성이 낮았다. 워크아웃기업이 
회생하는 데 있어서 세부적인 기업구조조정수단, 즉 채무재조정, 자구노력, 
고용조정, 지배구조개선 등보다는 워크아웃 신청 당시 기업의 채무구조가 
중요하였다는 측면에서 우리나라의 워크아웃은 기업구조조정을 통한 효율적
인 자원배분보다는 채권회수율을 제고하려는 채권자와 금융위기를 극복하려
는 정책당국자의 유인구조에 충실하였던 제도라고 평가할 수 있다.
ABSTRACT
이산선택모형을 이용한 워크아웃기업의 회생요인 분석  73
Ⅰ. 서  론
재무적 곤궁에 처한 기업에 대한 구조조정은 해당기업의 주주, 경영
진 및 노동자, 그리고 금융기관의 직접적인 이해득실에 지대한 영향을 
미치는 사안이다. 아울러 장기적 자생력의 존재 여부를 기준으로 부실
기업을 신속히 회생 또는 퇴출시키는 것은 경제 전체의 효율성 제고를 
추구하는 정책당국자의 관심사이기도 하다. 특히 1997년 이후 발생한 
동아시아 금융위기의 근원이 기업의 수익성 악화 및 채무상환능력 저
하에 있었기 때문에1) 기업구조조정은 우리나라를 포함한 위기경험국
가의 정부가 경제의 구조개혁을 위하여 비중 있게 다루었던 과제 중 
하나였다.  
시장참여자와 정책당국자의 비상한 관심에도 불구하고 기업구조조
정의 세부 수단 및 조치가 그 결과에 미치는 영향을 보고한 실증연구는 
많지 않다.2) 채무불이행 기업을 회생시켜서 채권회수율을 제고하겠다는 
실용적인 발상이 적극적인 구조조정행위로 이어진 역사가 일천3)할 뿐
만 아니라 실제 기업구조조정이 실시된다고 해도 당사자 간 협상 및 추
진경과가 외부에 공개되지 않아서 외부 연구자의 입장에서 자료수집의 
어려움이 존재하기 때문이다. 또한 상대적으로 기업구조조정의 내용에 
대한 자료수집이 용이한 저개발국가에서는 기업구조조정의 성과가 미
진하거나 불분명하고 당사자 이외에 정부의 직․간접적인 개입이 부실
기업의 최종 처리결과에 결정적인 영향을 미치기 때문에 기업구조조정
의 미시적 수단별 유효성을 검증하기 어려운 경우가 대부분이다. 이에 
  1) Joh(2000), Claessens(2003), Kim(2003) 등을 참고할 것.
  2) 기업구조조정의 수단과 결과에 대한 인과관계를 분석한 논문으로는 강동수․한상
일(2001)이 있다. 그러나 동 논문의 분석기간인 1998년부터 2000년 말까지 기업구조
조정의 주요 수단인 채무재조정계획이 이행되지 않은 경우가 많았고 워크아웃의 가
시적인 결과도 나타나지 않았기 때문에 유의적인 관계를 얻지 못하고 있다.   
  3) 부실기업에 대한 적극적인 구조조정이 채권회수에 도움이 된다는 사고는 미국의 실
용주의 정신이 19세기 후반 ｢The Bankruptcy Act of 1898｣로 법제화되면서부터이다
(Altman[1993]). 1997년 외환위기 이전 우리나라에서의 기업구조조정은 산업정책적 
시각에서 이루어졌다고 할 수 있다(강동수[2004]).
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비하여 우리나라의 워크아웃은 기업구조조정의 과정 및 성과에 대한 체
계적인 자료를 축적하고 있다4)는 측면에서 학문적으로 주목할 만한 경
험이라고 할 수 있다. 
본 연구의 목적은 우리나라 워크아웃기업의 회생에 영향을 미쳤던 
요인이 무엇이었는지를 살펴보는 데 있다. 일반적으로 부실기업을 회생
시키기 위해서는 채무재조정, 사업구조 개편, 고용조정, 경영진 교체 등
의 방법이 동원된다. 본 연구에서는 기업구조조정의 세부수단을 계량화
하고 각 수단과 워크아웃기업의 회생 여부 간에 유의적인 관계가 존재
하는지를 확인하고자 한다. 즉, 기업구조조정의 세부수단과 함께 워크아
웃기업의 부실화 초기상황에서의 채무구조, 기업의 가치 등이 해당기업
의 회생에 어떠한 영향을 미쳤는지를 알아보고자 한다. 
기업의 회생 여부를 판정하는 기준은 입장에 따라 자의적(ad hoc)으
로 정의될 수 있다. 부실기업에 이미 제공된 채권회수를 극대화하려는 
금융기관은 기업의 채무상환능력 회복 여부를 회생의 기준으로 삼을 수 
있다. 반면 장기적인 이윤을 극대화하려는 기업의 입장에서는 채무상환
능력의 제고보다는 사업의 수익성 회복이 회생의 기준이 될 것이다. 이
러한 입장의 차이를 반영하여 본 연구는 워크아웃의 성과를 분석하는 
데 있어서 채권자와 채무자의 부실기업 회생판별기준을 분리하여 회생
에 미치는 영향이 무엇이었는지를 살펴보고자 한다. 다시 말해서 워크
아웃기업의 초기상황, 워크아웃과정에서 실시된 개별 구조조정수단이 
각각 채무상환능력과 수익성을 제고하는 데 기여한 방향, 정도, 유의성 
등을 살펴보는 것이 연구의 핵심과제이다. 
학술적으로 본 연구의 의의는 부실기업에 대한 회생예측모형을 구축
하는 데 있다. 동 모형은 기업의 재무분석에서 광범위하게 사용되는 부
실예측모형과 방법론상으로는 동일하지만, 관심의 초점이 부실기업의 
회생이라는 점에서 정상기업의 부실화를 분석하는 부실예측모형과 출
발점과 방향에 있어서 상이하다. 또한 정책적인 관점에서 본 연구의 의
  4) 금융감독위원회는 워크아웃의 진행과정을 면밀히 감시하였다. 금융감독위원회의 지
도 아래 기업구조조정위원회는 채권금융기관을 통하여 워크아웃 내용에 대한 자료
를 수집하였고 기업구조조정위원회가 해산된 이후에는 금융감독원이 채권금융기관
으로부터 자료를 수집하여 기록하고 있다. 
이산선택모형을 이용한 워크아웃기업의 회생요인 분석  75
의는 시장참여자와 정책당국자에게 워크아웃의 성과에 대한 종합적인 
실증분석결과를 제공함으로써 기업구조조정정책에 대한 시사점을 제시
하는 데 있다. 기존의 연구가 사례분석이나 부분적인 인과관계를 보고
함으로써 미시적인 관점에서 기업구조조정의 실체를 파악하는 데 주력
하였다면, 본 연구는 전체 워크아웃기업에 대하여 초기상황과 여러 구
조조정수단을 동시에 고려함으로써 기업구조조정의 성과에 대한 종합
적인 판단자료를 제공하고자 한다.
본 연구는 다음과 같이 구성되어 있다. 제Ⅱ장에서는 회생예측모형
을 설명한다. 회생예측모형으로서 이산선택모형(Discrete Choice Model)
의 하나인 로짓분석을 소개한다. 그리고 회생예측모형에서 사용할 데이
터를 설명한다. 우선 채권자와 채무자의 관점에서 워크아웃기업의 회생
을 정의한다. 다음으로 워크아웃 신청당시 초기상황변수와 워크아웃 과
정에서 사용된 세부 기업구조조정기법을 계량화한다. 제Ⅲ장에서는 제
Ⅱ장에서 계량화한 각 변수가 워크아웃기업의 회생에 미친 영향을 분석
하고 그 결과를 보고한다. 마지막 제Ⅳ장에서는 주요 결과를 요약하면
서 워크아웃제도에 대한 전반적인 평가를 내리도록 한다.
Ⅱ. 모  형
1. 모형의 선택
본 연구에서는 워크아웃기업의 회생 및 부실 여부를 설명하는 요인
을 회귀분석을 통하여 알아보고자 한다. 이때 회귀분석의 종속변수는 
회생 또는 부실이라는 이원(binary)의 값을 갖게 된다. 이렇게 종속변수
가 질적 변수 또는 범주형 변수일 경우 사용되는 통계적 분석방법이 이
산선택모형(Discrete Choice Model)이다. 기업의 부도예측과 관련하여 기
존의 연구에서 광범위하게 사용되었던 이산선택모형으로는 판별분석
(Discriminant Analysis), 로짓분석(Logit Analysis), 프로빗분석(Probit 
Analysis) 등이 있다. 
판별분석모형은 Altman(1968)이 기업의 부도예측에 영향을 미친 요
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인을 분석하는 데 처음으로 사용한 이후 1970년대 부도예측모형이나 기
업신용평가모형에 적용되어 온 기법이다. 그런데 판별분석은 회귀분석
에 사용되는 설명변수가 정규분포를 따라야 한다는 가정이 필요하다는 
점에서 제약이 강한 방법론이다. 판별분석모형과 달리 로짓모형은 이러
한 가정이 필요 없다. 동 방법론의 유일한 가정은 잔차항이 로짓분포를 
따른다는 것인데 로짓분포는 정규분포와 유사한 형태를 띠지만 표준정
규분표에 비하여 분포의 꼬리(tail)가 두툼(heavy)하다는 점에서 상이하
다. 다시 말해서 로짓분포의 확률밀도함수(Probability Density Function)
는 정규분포에 비하여 편평하게 보인다.5) 따라서 로짓분포는 극단적인 
사건에 대하여 정규분포보다 높은 확률을 부여하는 특징이 있다. 
로짓모형과 유사한 방법론으로 프로빗모형이 있다. 로짓모형과 비교
할 때 프로빗모형은 잔차의 확률이 정규분포를 따른다는 가정만이 상이
하다. 따라서 프로빗모형에 비하여 로짓모형은 설명변수의 값이 이산되
어 있는 경우(극단적인 사건의 발생확률이 비교적 높은 경우)에 적합한 
모형이라고 할 수 있다.6) 이러한 사유로 인하여 로짓분석은 재무비율의 
편차가 큰 기업을 분석하는 데 광범위하게 사용되어 왔다.7) 더구나 부
실기업의 경우 초기상황이나 구조조정의 세부방향이 기업별로 상당한 
차이가 있기 때문에 워크아웃기업의 성과분석에 있어서 로짓모형은 적
합한 방법론이라고 할 수 있다.    
2. 분석대상 기업
본 연구는 워크아웃제도에 편입된 전체기업을 분석대상으로 삼고 있
다. 우리나라의 워크아웃은 1998년 6월 25일 210개 금융기관들이 ｢기업
  5) 로짓분포는 자유도가 7인 t-분포와 유사하다.
  6) 설명변수와 함께 계수의 추정치도 회생 혹은 부도확률을 결정하기 때문에 설명변수
의 값이 이산되어 있는 경우 로짓모형의 선택이 적합하다는 주장은 정확한 표현이
라기보다 일반적인 사실의 반영임에 유의해야 한다(Greene[2000]).  
  7) 본 연구에서 사용한 회생예측모형은 Ohlson(1985)의 기업부실예측모형과 방법론상
으로 동일하다. 로짓모형을 이용한, 기업 및 금융기관의 부도예측에 대한 국내 연구
로는 전성빈․김민철(1996), 남주하(1998), 남주하․진태홍(1998), 강동수․임영재․
한진희․양정삼․강진원(2000) 등이 있다.
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구조조정 촉진을 위한 금융기관 협약｣(이하 ‘기업구조조정협약’)을 체결
하면서 개시되었다. 동년 7월 6일에 고합그룹 계열 4개사를 시작으로 
2000년까지 총 104개사가 기업구조조정협약에 의한 워크아웃프로그램
을 신청하였다. 이 중 8개사는 회생 가능성이 불투명하거나 대주주가 
기업개선약정 체결에 반대하여 워크아웃 개시 전 탈락하였고, 17개사는 
계열 내 모기업에 흡수․합병되어 워크아웃에서 제외되었다. 한편, 2000
년중 대우중공업과 (주)대우의 회사분할로 신설된 대우조선, 대우종합기
계, 대우건설, 대우인터내셔널 등 4개사가 추가된 결과 총 83개사8)에 대
해 워크아웃이 적용되었다. 본 연구는 이들 83개 워크아웃기업을 대상
으로 분석하고 있다.
그런데 실제로 본 연구의 회귀분석에서 사용하고 있는 기업의 수는 
79개이다. 합병된 기업에 대해서는 합병 이전의 기업들을 통합하여 실
사보고서와 재무제표를 재구성할 수 있으나, 분할된 기업에 대해서는 
이러한 작업이 불가능하기 때문이다. 즉, 기업분할 이전에 작성된 실사
보고서는 아직 분할 이후의 기업상황을 반영하지 못하기 때문에 채권 
및 채무재조정 내역을 분할기업별로 구별할 수 없다. 설혹 분할된 기업
별로 배분된 채권액을 명시적으로 알 수 있다고 해도 분할기업에 대한 
구분회계가 분할 이전에 작성되지 않는 한, 분할 이전의 재무적 성과를 
식별할 수 없다는 문제점도 있다. 이러한 현실적인 한계로 인하여 본 연
구는 분할된 기업을 통합하여 새로운 기업으로 정의한 후 분석대상으로 
삼았기 때문에 총분석대상기업이 79개로 줄었다.    
한편, 제Ⅲ장에서 보고할 계량분석의 결과는 회귀분석별로 분석대상 
표본기업의 수가 상이하다. 워크아웃기업의 회생에 영향을 미치는 요인
으로 판단되는 변수를 계량화하는 과정에서 모든 기업에 대하여 설명변
수의 값을 얻을 수 있는 것이 아니기 때문이다. 그 결과 회귀식별로 사
용되는 워크아웃기업의 수가 상이하게 된다. 자세한 내용은 제Ⅲ장의 
해당 부분에서 설명하도록 한다.   
  8) 워크아웃기업에 대한 자세한 설명은 금융감독원(2003)을 참고할 것.
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3. 종속변수의 구축
기업구조조정의 시행 결과 워크아웃기업은 회생과 부실이라는 두 개
의 군에 속하게 된다. 만약 워크아웃기업이 회생하게 되면 사건이 발생
한 것으로 분류하여 동 기업에 1을 부여한다. 반대로 여전히 부실상태
에 있게 되면 사건이 발생하지 않은 것으로 분류하여 0을 부여한다.
그렇다면 워크아웃기업의 회생과 부실을 구분하는 기준은 무엇인가? 
판별기준의 선택은 기본적으로 자의적이고 주관적일 수밖에 없을 것이
다. 회생 또는 부실의 결정을 내리는 주체가 누구인지에 따라서 이미 회
생하였다고 볼 수도 있고 회생이라고 판별하기 위해서 추가적인 조치가 
필요하다고 할 수도 있다. 예를 들어, 초기에 재무적 곤궁에 빠져 있던 
기업이 채권자의 부채감면과 채무자의 자산매각에 의한 자구노력을 통
하여 정기적으로 이자를 상환하고 있으나 영업활동이 동종기업의 평균
적 성과에 미달하고 있다고 하자. 또 동 기업이 경쟁력을 회복하기 위해
서는 고용조정과 핵심사업에 역량을 집중하는 사업구조조정이 필요하
다고 하자. 채권자의 입장에서 동 기업은 현재 회생되었다고 볼 수도 있
으나 추가적인 구조조정이 없다면 향후 재부실화될 가능성이 높기 때문
에 기업관점에서는 아직 회생되었다고 판단하기 이르다.
본 연구는 워크아웃기업에 대한 구조조정의 성과를 채권자와 채무자
의 관점으로 나누어 살펴보고자 한다. 채권자 입장에서 성공기준의 하
나는 채권금융기관협의회에 의한 공식적인 결정이다. 채권금융기관협의
회는 워크아웃기업에 대한 결과를 다음과 같이 네 가지로 분류하고 있
다. 첫째, 금융시장에서 자신의 신용력으로 자금을 조달할 수 있는 경우 
채권금융기관은 동 기업을 워크아웃에서 졸업시킨다. 둘째, 부채상환압
력을 받을 위험이 있기는 하지만 부채규모가 적정하고 사업전망이 양호
한 경우 채권금융기관은 워크아웃의 자율추진을 실시한다. 채권금융기
관협의회는 졸업과 자율추진의 경우를 정상화로 분류하고 있다. 세 번
째 구분은 워크아웃 중단이다. 핵심사업분야에서조차 회생의 가능성이 
없거나 어떠한 수단을 동원하더라도 채무를 이행할 가능성이 없는 경우
이다. 마지막 구분은 계속 추진이다. 짧게는 3년, 길게는 5년에 걸친 워
크아웃에도 불구하고 몇몇 기업은 아직도 채권단 공동관리하에서 구조
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기준 1 기준 2
관 점 채권자 채무자
목 적 채권회수 극대화 장기적 생존을 통한 이윤 극대화
회 생 정상화(졸업, 자율추진)
사업의 생존 가능성 제고
(예) ((영업이익 )이 동종업계 평균 상회
이자비용
부 실 중단 또는 계속 추진
사업의 생존 가능성 불투명
(예) ( 영업이익 )이 동종업계 평균 하회
이자비용
조정이 진행되고 있다. 본 연구는 채권자의 관점에서 정상화기업을 회
생으로, 중단 및 계속 추진기업을 부실로 정의하도록 한다.
채무자인 워크아웃기업의 입장에서 기업구조조정의 성공 여부는 채
권자의 입장과 상이할 수 있다. 부실기업이 워크아웃에 참여하는 이유
는 단순히 채무를 상환하기 위해서가 아니라 사업을 다시 본 궤도에 진
입시킴으로써 장기적으로 이윤을 창출하는 데 있기 때문이다. 채무상환
능력이 단순히 대규모 채무재조정에 의하여 제고되었을 경우 추가적인 
구조조정노력이 필요한 것이다. 이 경우 채무자 입장에서 워크아웃의 
성공 여부는 장기적인 자생력을 확충할 수 있도록 사업이 회생하였는가
에 달려 있다고 할 수 있다. 이에 따라 채무자 입장에서 성공의 기준 중 
하나로 영업이윤9)에 근거한 수익성을 들 수 있다. 적어도 이자비용을 
상회할 정도의 영업이윤이 발생하여야 회생의 단초가 마련되었다고 판
단할 수 있을 것이다.         
<표 1>은 본 연구에서 채택한 채권자와 채무자의 관점에서 부실기업
의 회생과 부실을 판정하는 기준을 요약하고 있다. ‘기준 1’은 채권자 
<표 1>  회생과 부실의 정의
  9) 순이익은 구조조정, 특히 채무면제과정에서 발생하는 대규모 특별이익을 포함하기 
때문에 영업능력의 회복과 관계없을 수 있다. 실제로 대우자동차의 경우 2002년중 
16.68조원의 순이익이 발생하였으나 이 중 채무면제에 따른 특별이익이 17.80조원
이어서 영업손실은 870억원이었다.
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관점에서의 부실기업의 회생 및 부실 여부이다. 앞서 논의한 바와 같이
회생은 워크아웃기업 중 정상화기업, 즉 졸업과 자율추진기업이다. 따라
서 실제 구조조정의 성공 여부와는 상이할 수 있다. 오히려 동 기준은 
채권자가 부실채권의 회수를 극대화하였는지의 여부에 대한 기준이라
는 협의로 해석하는 것이 보다 바람직하다. ‘기준 2’는 채무자 관점에서
의 구조조정의 성과 여부이다. 회생에 대한 기본적인 개념은 사업의 생
존 가능성이 어느 정도 회복되었느냐일 것이다. 이에 대해서는 주관적
인 판단기준이 사용될 수밖에 없는데, 본 연구에서는 다양한 지표로 시
험한 결과 이자비용 대비 영업이익10)을 기준으로 사용하였고, 회생과 
부실을 판별하는 수준으로는 1995년부터 2002년까지의 외부감사기업 
전체의 평균을 사용하여 워크아웃기업을 회생 및 부실로 구분하였다.
4. 설명변수의 구축
설명변수는 1) 초기상황, 2) 부채조정, 3) 사업조정 및 자구노력, 4) 
고용조정, 5) 지배구조 변경 등 다섯 가지 부실기업의 상황 및 구조조정
의 세부내용을 기준으로 구축하였다. 첫째, 초기상황과 관련된 데이터는 
부실기업이 워크아웃을 신청할 당시의 채무구조와 사업성 등을 포함한
다. 예를 들어서, 채무구조와 연관된 자료는 총신고채권액 대비 은행의 
채권액 비율, 총신고채권액 중 상위 5개 채권자의 채권액 비중 등과 같
이 기업채무의 복잡 또는 단순정도를 나타낸다. 일반적으로 채무구조가 
단순할 경우 부실기업의 구조조정 결과가 양호한 것으로 알려져 있
다.11) 사업성과 관련된 자료로는 총자산 대비 계속기업가치의 비율, 청
 10) 이 외에 매출액영업이익률(영업이익/매출액), 매출액순이익률(순이익/매출액), 자산
대비 영업이익 또는 순이익 등의 지표가 채무자 관점에서 기업회생기준의 후보가 
될 수 있을 것이다. 그러나 부실기업의 경우 순이익은 큰 의미가 없다. 주 9)에서 지
적한 바와 같이 채무재조정의 결과 막대한 특별이익이 발생하기 때문에 순이익이 
실제 영업측면의 회생을 반영하지 못하는 경우가 많다. 자산의 효율성도 큰 의미가 
없을 수 있다. 기업구조조정의 과정에서 사업부나 자회사의 매각 또는 증자 등이 실
시되는데 그 결과 자산구조의 변동성이 증가하기 때문이다. 실증분석의 결과에서도 
이자비용 대비 영업이익을 기준으로 하여 워크아웃기업의 성과를 분류한 회생예측
모형의 유의성이 가장 높은 것으로 나타났다.
 11) Gilson, John, and Lang(1990)은 사적 구조조정의 성공이 기업의 은행에 대한 의존도
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산가치 대비 계속기업가치의 비율 등이 있다. 
둘째, 부채조정변수는 워크아웃기업의 채무를 경감시켜 주기 위해 취
해진 세부조치로 구성된다. 부채조정계획에 의한 원리금 감면, 출자전환, 
전환사채(CB) 전환, 신규자금 지원 등이 그것이다. 사실 부채조정은 기
업구조조정의 핵심내용이라고 할 수 있다. 개별기업의 초기상황과 향후 
사업전망에 따라 부채를 감축시키는 작업은 상이하게 진행된다. 부실기
업의 향후 사업전망이 밝으면 채권자는 금리조정보다는 출자전환을 선
호한다. 채무기업의 부실원인이 단기적인 신용경색에서 비롯되었으나 
경기순환적으로 호조를 보이고 있는 산업에 속해 있어서 현금흐름이 개
선될 것으로 예상되면 채권자는 신규로 운전자금을 제공하기도 한다. 
셋째, 자구노력변수는 증자, 부동산, 자회사, 유가증권 등 보유자산의 
매각 등을 포함한다. 통상 채권자는 채무자에게 부채를 감면할 때 채무
자의 자구노력을 요구한다. 부실기업의 회생은 채권자뿐만 아니라 채무
자가 적극적으로 참여할 때 성공의 가능성이 높아지기 때문이다. 따라
서 자구노력변수가 워크아웃기업의 회생에 긍정적인 영향을 미쳤을 것
으로 예상할 수 있다. 본 연구에서는 기업차원의 자구노력변수와 함께 
지배대주주의 사재출연에 따른 효과도 아울러 살펴본다. 
넷째, 고용조정이 워크아웃기업의 회생에 미친 영향을 살펴본다. 영
업비용을 감축하고 핵심사업에 기업의 역량을 집중하기 위해서 실시되
는 고용조정과 인건비 삭감은 기업구조조정계획의 주요 내용이다. 본 
연구에서는 고용조정에 대한 설명변수로서 직원수의 변화율, 인건비 총
액의 변화율, 직원 1인당 인건비의 변화율 등 세 가지를 사용하였다. 
마지막으로 지배구조 변경과 관련된 변수로서 경영진의 교체 여부를 
설명변수에 추가하였다. 워크아웃이 진행되는 동안 경영진이 교체된 경
우에 1을 부여하고 그렇지 않은 경우에는 0을 부여하였다. 즉, 경영진 
교체 더미변수를 지배구조 변경과 관련된 변수로 정의하였다. 
와 깊은 관련이 있음을 보였다. James(1995)는 공모시장에서 채권을 발행한 기업에 
대하여 채권자가 동시에 손실분담을 하지 않는 경우 은행은 채무재조정을 실시하지 
않음을 보고하면서 단순한 채권자 구조가 성공적인 기업구조조정의 전제조건임을 
주장하였다. Gertner and Scharfstein(1991)도 채권자 간의 협의의 어려움이 워크아웃
의 진행에 있어서 투자의 비효율성을 야기함을 지적하였다.
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변 수 정   의
초기상황
X1 은행채권액 ÷ 총채권액
X2 채권은행수 ÷ 총채권자수
X3 10% 이상 채권자수 ÷ 총채권자수
X4 상위 5개 채권자의 채권액 ÷ 총채권액
X5 계속기업가치 ÷ 총자산
X6 청산가치 ÷ 총자산
X7 계속기업가치 ÷ 청산가치
부채조정
X8 채무면제 ÷ 총채권액
X9 금리감면 ÷ 총채권액  
X10 출자전환 ÷ 총채권액
X11 CB전환 ÷ 총채권액
X12 (출자전환 ＋ CB전환) ÷ 총채권액
X13 채무조정 총액1) ÷ 총채권액
X14 신규자금지원 ÷ 총채권액
사업조정 및 
자구노력
X15 부동산매각 ÷ 총자산
X16 유가증권매각 ÷ 총자산
X17 사업부매각 ÷ 총자산
X18 자회사매각 ÷ 총자산
X19 유상증자 ÷ 총자산
X20 사재출연 ÷ 총자산
X21 사업조정 및 자구노력 총액2) ÷ 총자산
X22 사업조정 및 자구노력 총액 ÷ 총채권액
고용조정
X23 (직원수말 ÷ 직원수초) － 1
X24 (인건비말 ÷ 인건비초) － 1
X25 (1인당 인건비말 ÷ 1인당 인건비초) － 1
지배구조 교체 X26 경영진교체 더미
<표 2>  설명변수의 정의
  주 : 1) 채무조정 총액＝채무면제＋금리감면＋출자전환＋CB전환
2) 사업조정 및 자구노력 총액＝부동산매각＋유가증권매각＋사업부매각＋자회사
매각＋유상증자＋사재출연
    
  
<표 2>는 설명변수의 정의를 정리하고 있다. 한편 설명변수에 대한
데이터는 다양한 출처로부터 수집되었다. 초기상황에 대한 자료는 워
크아웃 신청당시 외부감사인에 의해서 작성된 1차 실사보고서로부터 
추출하였다. 부채조정, 자구노력에 대한 자료는 기업구조조정위원회와 
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금융감독원이 수집한 자료를 이용하였다. 고용 및 지배구조와 관련된 
자료는 (주)한국신용정보와 ꡔ매경연감ꡕ 등을 이용하여 기업별로 구축
하였다. 
본 연구에서 구축된 자료 및 방법론상의 문제점으로 구조조정에 대
한 동태적 측면 결여를 들 수 있다. 이는 자료수집의 제약으로 인하여 
기업구조조정에 대한 진행과정을 설명하지 못하고 단순화할 수밖에 없
었던 결과이다. 예를 들어서, 출자전환이 여러 차례에 걸쳐 실시된 경우 
출자전환 총액을 산출할 때 시간할인을 적용하지 않고 단순히 합산하여 
계산하였다. 부채조정 총액의 경우에도 채무면제, 이자감면, 출자전환, 
CB전환 등 이질적인 채무재조정에 따른 실질채무면제효과가 상이함을 
감안하지 않고 단순합계를 이용하였다.  
Ⅲ. 분석 결과
1. 채권자의 관점
총 26개의 설명변수 중에서 워크아웃기업의 성과에 영향을 미친 유
의성이 있는 변수의 최적조합을 추출하는 것은 장시간을 요하는 작업일 
수 있다. 따라서 로짓회귀분석을 실시하기 이전에 ‘기준 1’에 의하여 분
류된 성공과 회생이라는 두 개의 기업군에 대하여 설명변수별로 t-검정
을 실시함으로써 개별 설명변수가 각 기업군에 미친 영향의 상이성을 
먼저 살펴보도록 한다. 만약 t-검정의 결과 유의적으로 상이한 변수가 
나타나면 동 변수는 로짓회귀분석에서 유력한 설명변수의 후보가 될 것
이다.
<표 3>은 ‘기준 1’에 따라 분류된 기업에 대하여 t-검정을 실시한 결
과를 요약하고 있다. 양 기업군에 대하여 초기상황변수 중에서 X1(총채
권액 대비 은행채권액), X3(총채권자수 대비 10% 이상 채권자수), X5(총
자산 대비 계속기업가치)가 유의적으로 상이한 것으로 나타났다. 부채
조정변수 중에서는 X11(총채권액 대비 CB전환)이, 자구노력변수 중에서
는 X22(총채권액 대비 사업조정 및 자구노력 총액)가 5%의 수준에서 유
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변수 t-value p-value 변수 t-value p-value
X1 -2.01 0.049 X14 0.83 0.408
X2 -1.39 0.170 X15 -0.62 0.537
X3 -2.3 0.025 X16 1.08 0.286
X4 -2.27 0.028 X17 -1.02 0.311
X5 -1.37 0.179 X18 -1.31 0.195
X6 -0.64 0.527 X19 -1.54 0.129
X7 -0.89 0.380 X20 -0.13 0.901
X8 -1.37 0.177 X21 -1.6 0.115
X9 1.5 0.139 X22 -2.37 0.021
X10 -0.67 0.503 X23 -0.47 0.639
X11 2.82 0.008 X24 -1.22 0.232
X12 0.53 0.595 X25 -1.16 0.255
X13 -0.58 0.565 X26 1.18 0.245
<표 3>  채권자 관점에서의 설명변수별 t-검정 결과
의적으로 상이한 것으로 나타났다. 고용조정과 지배구조 변경에 대한 
변수는 양 기업군 간 차이의 유의성이 작은 것으로 나타났다.   
t-검정이 로짓분석의 설명변수를 선택하는 데 있어서 시사하는 바가 
큰 것은 사실이나 로짓회귀분석의 결과에 따른 설명변수의 계수의 부호
가 그대로 유지되는 것은 아니다. <표 4>는 설명변수에 대한 다섯 가지 
대분류 중에서 한 가지씩을 포함한 회귀분석 중에서 가장 설명력이 높
은 회귀분석의 결과를 정리하고 있다.12) 최종적으로 선택된 설명변수의 
조합은 X4(총채권액 대비 상위 5개 채권자의 채권액), X11(총채권액 대
비 CB전환), X22(총채권액 대비 사업조정 및 자구노력 총액), X25(1인당 
인건비 변화율), X26(경영진교체 더미)이다.13) 
 12) 로짓분석의 최우추정법(maximum likelihood method)에서 사용하게 될 설명변수를 추
출하는 일반적인 방법은 단계적 회귀분석(stepwise regression)을 이용한 다변수 유의
성 검정이다. 그러나 본 연구에서는 기업구조조정의 수단별로 최소한 한 가지 이상
의 변수를 포함하는 로짓회귀분석을 실시하였다. 또한 설명력의 판단기준으로 
Akaike Information Criterion과 Schwartz Criterion을 사용하였다. 
 13) <표 4>에 정리되어 있는 회귀분석에서 사용된 표본기업수는 67개이다. 본래 전체 
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  Panel A : 최우추정결과
변 수 추정치 표준오차 Chi-Square p-value
Intercept -2.90 1.83 2.50 0.114
X4 7.68 2.83 7.37 0.007
X11 -1,221.00 465.80 6.87 0.009
X22 187.50 246.80 0.55 0.457
X25 -0.47 0.39 1.46 0.227
X26 -1.13 0.76 2.20 0.138
  Panel B : 변수의 유의성 검정
판단기준 Intercept only Intercept and Covariates
Akaike Info Criterion 81.91 62.67
Schwartz Criterion 84.11 75.90
-2Log L 79.91 50.67
  Panel C : Testing Global Null Hypothesis of coefficients = 0
검 정 Chi-Square p-value
Likelihood Ratio 29.23 <0.0001
Wald 14.93 0.011
이 중에서 X4와 X11의 계수는 유의적으로 0과 달라서, 워크아웃기업
의 회생에 영향을 미친 것으로 나타난 반면, 나머지 X22, X25, X26은 계수
의 유의성이 낮았다.14) 이는 기업의 초기상황이 워크아웃의 성과에 큰 
영향을 미쳤음을 의미한다. 즉, 채권자구조가 단순할수록 기업구조조정
의 성과가 좋았다. CB전환의 경우에는 기업구조조정의 성과에 매우 유
<표 4>  채권자 관점에서의 로짓회귀분석 결과
분석대상기업의 수는 79개이지만, 기업에 따라 사용된 설명변수의 값이 부재한 경
우가 존재하기 때문이다. 예를 들어서, X4(총채권액 대비 상위 5개 채권자의 채권
액)에 대하여 유진관광, 동보건설, 동화투자개발, 현대카드, 서울트래드클럽의 자료
를 구하지 못하였다. 따라서 표본기업수 67개란 본 회귀분석의 전체 설명변수, 즉 
X4, X11, X22, X25, X26에 대하여 모두 값이 존재하는 기업이 67개임을 의미한다. 
 14) <표 3>과 <표 4>의 결과를 비교하면 t-검정과 로짓회귀분석에 의한 유의성이 대체
로 일치함을 확인할 수 있다.
86  KDI 政策硏究 / 2004. Ⅰ
의적이었으나 계수의 부호가 일반적인 예상과는 정반대로 나타났다. 부
실기업의 채무가 이자부담이 낮은 CB로 전환될수록 동 기업이 회생할 
확률이 높아지는 것이 일반적인 현상이지만, 실제 관측결과는 이와 반
대였고 통계적인 유의성도 0.9% 수준이었다. 이는 부실의 정도가 극심
하여 회생 가능성이 낮은 기업에 대하여 채권금융기관이 CB전환을 선
호했음을 의미한다. 그렇다면 이러한 결과를 어떻게 해석할 수 있는가? 
만약 회생 가능성이 높았다면 채권자는 소극적인 CB전환보다 적극적인 
출자전환을 선호하였을 것이다. 그만큼 CB전환기업의 회생 가능성이 
사전적으로 높지 않았음을 시사한다. 사실 채권자가 CB전환에 응하였
던 이유는 기업의 회생 가능성에 대한 고려보다는 회계상의 편의에 기
인한 측면이 컸다. 채권을 CB로 전환하면 손실의 이연이 가능하였던 반
면, 주식으로 전환할 경우 손실을 즉시 반영하여야 했는데 외환위기 직
후 대부분의 금융기관은 자산건전성이 심각히 훼손되어 있는 상황이었
으므로 출자전환에 따른 손실을 흡수할 수 없었던 것이다.15)  
이러한 결과는 채권자가 채권의 회수를 극대화하는 데 있어서 CB전
환보다는 출자전환이 보다 유효하였음을 시사한다. 이는 다양한 부채조
정변수 중에서 출자전환만이 양의 값을 갖고 그 외의 부채조정방법은 
모두 음의 값을 나타내는 데서 알 수 있다(부표 1을 참조). 물론 이러한 
결과는 채권금융기관이 부실기업의 정상화 가능성에 대하여 사적인 정
보를 갖고 있는 데 기인한다고 볼 수도 있다. 상대적으로 양호한 부실기
업에 대해서는 출자전환이 적극적으로 활용되었던 반면 그렇지 못한 기
업에 대해서는 부채조정에 소극적이었을 것이다. 한편 출자전환이 워크
아웃기업의 회생에 기여하였으나 그 유의성은 높지 않다는 측면에서 전
반적으로 채무재조정이 채권금융기관의 채권회수에 큰 도움이 되지 않
았음을 시사한다.
채권자 관점에서 분류된 워크아웃기업의 회생 및 부실에 대한 구분
과 이에 대한 설명변수의 예측력에 대한 결과는 비교적 만족스러운 결
과를 보이고 있다.16) <표 5>에 의하면 정상화기업 48개 중 43개를 회생
 15) 1999년의 출자전환과 CB전환의 비율은 약 3 대 7이었다.
 16) 회생예측모형의 결과는 부도예측모형의 결과에 비하여 설명력이 낮다. 이는 본 연
구에서 사용한 설명변수 이외에 다양한 요인에 의하여 회생 여부가 결정되기 때문
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  Panel A : 예측능력 결과(확률수준 : 0.5)
변 수
관 찰
회 생 부 실 합 계
예 측
회 생 43 8 51
부 실 5 11 16
합 계 48 19 67





Type Ⅰ Error 31.3
Type Ⅱ Error 15.7
<표 5>  채권자 관점에서의 로짓회귀분석의 예측력
으로, 비정상화기업 19개 중 11개를 부실로 판정하여 80.6%의 일치율
(concordant)을 보였다.17) 세부적으로는 정상화기업에 대한 정확도
(sensitivity)가 89.6%인 반면, 비정상화기업에 대한 정확도(specificity)는 
57.9%로 부실보다는 회생에 대하여 예측력이 높음을 시사한다. 부실로 
예측되었으나 실제 정상화된 기업의 확률인 1종 오류(Type I Error)는 
31.3%이고 회생으로 예측되었으나 실제 중단 또는 계속 추진중인 워크
아웃기업의 확률인 2종 오류(Type II Error)는 15.7%였다.
대우계열사가 워크아웃의 대상으로 적절한지에 대해서는 오랜 기간 
논란이 되어 왔다. 대우계열사의 총채무액이 거대하기 때문에 청산시 
채권자가 부담해야 하는 손실 또한 감당하기 힘들 만큼 막대하였다. 이 
경우 채권자가 제시하는 기업구조조정계획은 채무자에게 아무런 위협
이 되지 못한다. 현실적으로 회사의 청산을 불가능하게 하는 부채규모
인 것으로 추측된다. 아울러 부실기업의 회생시 정상기업의 부실시보다 기업별로 
상이한 개별적인 요인에 의하여 결정될 수 있음을 시사하기도 한다.
 17) 회생과 부실의 판정기준을 0.5로 하여 추정로짓확률이 0.5 이상이면 회생, 0.5 미만
이면 부실로 처리하였을 경우에 대한 결과이다.
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와 함께 대우계열사에 대한 워크아웃이 용이하지 않았던 요인은 매우 
복잡한 부채구조이다. 대우그룹은 전 세계 400개 이상의 금융기관으로
부터 자금을 조달하였다. 이러한 복잡한 채무구조로 인하여 대우계열사
에 대한 구조조정안을 마련하기 위한 채권자 간 합의를 도출하기가 어
려울 뿐만 아니라 설혹 합의된 구조조정안이 마련된다고 해도 계획대로 
구조조정을 실시하기 어렵다.18) 더구나 대우계열사의 경우 금융기관 차
입금 대비 상거래 채권의 비중이 여타 워크아웃기업에 비하여 높기 때
문에 금융기관 중심의 워크아웃을 추진하기 위하여 상거래채권을 모두 
상환하게 되면 금융기관의 채권회수율이 급격히 하락할 우려가 있으므
로 워크아웃이 적절하지 않았을 수 있다.
대우계열사가 워크아웃에 적합하였는지를 확인하기 위하여 본 연구
는 워크아웃기업을 대우와 비대우로 나누어 양자 간 차이를 분석하였다. 
<표 6>은 대우와 비대우 워크아웃기업에 대한 로짓회귀분석의 결과를 
비교하고 있다. 가장 큰 차이로는 대우표본에 대하여 로짓분석의 설명력
이 매우 낮다는 점이다. 대부분의 계수가 유의적이지 않아서 대우계열사
에 대한 워크아웃을 모형의 설명변수로 예측할 수 없었다. concordant와 
specificity는 각각 50%와 25%에 불과하여 무작위로 선택하였을 때보다 
통계적으로 개선된 예측력을 보여주지 못하고 있다.19) 또한 1종 오류도 
66.7%에 달하여 부실로 예측된 기업의 3분의 2가 실제로는 정상화되었
음을 보여주고 있다.20) 대우계열사에 대한 로짓분석의 예측력이 매우 낮
은 반면, 비대우표본에 대한 예측력은 매우 양호하였다. 전반적으로 전
체표본과 유사하지만 예측력이나 계수의 유의성이 개선되었다.  
 18) 본 연구에서는 대우그룹에 대한 해외채권자의 채권을 한국자산관리공사(KAMCO)
가 매입한 이후의 시점에서 채권자구조의 초기상황을 구성하고 있으므로 복잡한 채
권자에 따른 워크아웃의 어려움을 제거하였다. 만약 KAMCO의 해외채권 매입이 없
었더라면 대우그룹에 대한 워크아웃의 결과는 크게 달라졌을 것이다. KAMCO의 대
우그룹에 대한 해외채권 매입에 대해서는 정재룡․홍은주(2003)를 참고할 것.
 19) specificity가 낮다는 것은 다수의 부실 워크아웃기업이 정상화된 것으로 예측되었음
을 의미한다.
 20) 1종 오류가 높다는 것은 채권자협의회가 대우계열사에 대하여 용인(forbearance)을 
제공한 결과로 해석할 수도 있다. 즉, 정상화되었다고 볼 수 없는 대우계열 워크아
웃기업에 대해서 채권자들이 졸업 또는 자율추진의 형식으로 정상화된 것으로 판정
하였다고 볼 수 있는 것이다.  
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concordant(%) 80.6 84.2 50
sensitivity(%) 89.6 92.9 66.7
specificity(%) 57.9 60.0 25.0
TypeⅠError(%) 31.3 25.0 66.7
TypeⅡError(%) 15.7 13.3 42.9
<표 6>  채권자 관점에서의 대우와 비대우의 로짓회귀분석 결과비교
마지막으로 워크아웃기업을 산업별로 나누어 로짓분석을 실시하였
다. 워크아웃은 시행 초기부터 제조업에 적당한 기업구조조정방식이라
는 주장이 다수 제기되었다. 건설업의 경우 회사의 핵심경쟁력이 관리, 
설계능력, 인지도, 브랜드, 수주경험 등인데 이는 무형자산의 범주에 속
한다. 만약 건설기업이 재무적 곤경에 빠지게 되면 무형자산을 중심으
로 한 기업의 경쟁력을 유지하기 어렵고 유능한 임직원의 이직이 빈발
하게 된다. 또한 대부분의 유형자산은 할부나 리스 등으로 조달되기 때
문에 채권금융기관이 회수할 수 있는 자산이 거의 남지 않는다. 이러한 
건설업의 특성으로 인하여 많은 구조조정 전문가들은 건설업을 워크아
웃에 편입시키는 것에 반대하였다. <표 7>은 이러한 주장에 설득력이 
있었음을 확인하는 결과를 보고하고 있다. 대우계열사에 대한 분석결과
와 유사하게 건설업에 대해서도 초기상황이나 구조조정의 세부내용이 
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concordant(%) 80.6 83.0 33.3
sensitivity(%) 89.6 90.9 25.0
specificity(%) 57.9 64.3 40.0
TypeⅠError(%) 31.3 25 60.0
TypeⅡError(%) 15.7 14.3 75.0
<표 7>  채권자 관점에서의 제조업과 건설업의 로짓회귀분석 결과 비교
워크아웃기업의 성과에 큰 영향을 미치지 못하였다. 전반적인 로짓분석
의 설명력이 저조한 가운데 모든 설명변수의 통계적 유의성이 낮았다.
2. 채무자의 관점
채무자인 부실기업의 입장에서 기업이 회생하기 위한 필요조건은 정
상적인 영업활동이다. 채무재조정, 자산매각, 경영진 교체 등 모든 구조
조정수단은 주력사업부문에 있어서 경쟁력을 확보함으로써 일차적으로 
채무상환능력을 제고하는 데 초점이 맞추어져 있다. 그러나 기업의 궁
극적인 목표는 이윤극대화일 것이다. 만약 구조조정계획의 초점이 채무
자가 원리금을 상환하는 데에 맞추어져 있다면 채무자는 적극적으로 기
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업구조조정에 참여할 유인이 없게 될 것이다. 즉, 채무자 입장에서의 기
업회생 여부는 채권의 회수율을 극대화하려는 채권금융기관의 입장과
는 상이하다. 
본 연구에서는 채무자 관점에서의 워크아웃기업의 회생 여부의 기준
을 이자비용 대비 영업이익의 비율로 삼고 동 비율이 외부감사기업의 
평균비율을 상회하면 회생, 그렇지 못할 경우 부실로 분류하였다. 이자
비용 대비 영업이익의 비율은 기업의 재무적인 측면과 함께 영업적인 
측면을 동시에 고려한 지표라고 할 수 있다. 동 비율이 일정수준을 상회
하기 위해서는 회복이 가능한 영업력 수준을 감안하여 채무재조정이 이
루어져야 하고 이와 함께 수익측면에서의 사업조정과 비용측면에서의 
고용조정이 이루어져서 이자비용을 충당하고 남을 만큼의 영업이익이 
발생해야 한다. 또한 정상기업에 비하여 부실기업은 경영자의 리더십이 
보다 중요하다는 측면에서 경영지배구조를 개선할 필요도 있다. 이러한 
관점에서 동 비율은 기업구조조정의 세부내용을 모두 포괄하면서도 기
업의 궁극적인 목표를 동시에 지향하는 지표라고 할 수 있다. 
<표 8>은 채무자 관점에서의 회생 및 부실 등 두 그룹에 대하여 <표 
2>에서 정의된 변수의 t-검정을 요약하고 있다. 전체 26개의 변수 중 5% 
이내의 유의수준에서 두 그룹 간에 차이를 보이는 변수는 X3(총채권자
수 대비 10% 이상 채권자수)와 X5(총자산 대비 계속기업가치) 등 두 개
에 불과하다. 이 외에 X6(총자산 대비 청산가치)와 X25(1인당 인건비 변
화율)가 약 5% 수준에서 유의성을 보여주고 있다. t-검정이 시사하는 가
장 중요한 점은 채무자 관점에서 기업구조조정의 성과를 결정하는 주요
한 요인이 채권자 관점에서와 유사하게 초기상황변수라는 사실이다.
<표 9>는 채무자 관점에서 워크아웃기업의 회생 및 부실에 영향을 
미친 요인에 대한 결과를 정리한 표로서, <표 4>와 마찬가지로 설명변
수에 대한 다섯 가지 대분류 중에서 한 가지 이상을 포함한 회귀분석 
중에서 가장 설명력이 양호한 회귀분석21)의 결과를 담고 있다.22) 
 21) 본 회귀분석의 대상기업의 수는 <표 10>에서 알 수 있듯이 60개이다. 주 13)에서 밝
혔듯이 회귀분석의 설명변수에 대하여 값이 존재하지 않는 기업을 표본에서 제외하
였기 때문에 총기업수 79개에서 19개 기업을 삭제한 후 60개 기업을 대상으로 분석
하였다. 실사보고서에 청산가치와 계속기업가치가 표시되어 있지 않기 때문에 빠진 
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변수 t-value p-value 변수 t-value p-value
X1 -0.25 0.802 X14 0.79 0.431
X2 -1.56 0.119 X15 -0.74 0.462
X3 -2.18 0.035 X16 -0.57 0.573
X4 -1.28 0.206 X17 1.41 0.164
X5 -2.05 0.045 X18 1.23 0.225
X6 -1.94 0.057 X19 -0.95 0.348
X7 -0.65 0.519 X20 -0.55 0.586
X8 -1 0.326 X21 0.48 0.630
X9 1.36 0.178 X22 0.87 0.390
X10 -0.27 0.787 X23 -2.21 0.033
X11 0.7 0.487 X24 -0.4 0.692
X12 -0.02 0.982 X25 1.94 0.057
X13 0.55 0.583 X26 -0.90 0.370
<표 8>  채무자 관점에서의 설명변수별 t-검정 결과
채권자 관점에서 워크아웃의 성과에 영향을 미친 변수와 채무자 입
장에서 워크아웃의 성과에 영향을 미친 변수가 상이한 점에 주목할 필
요가 있다. 채무자 관점에서는 초기상황변수로는 X3(총채권자수 대비 
10% 이상 채권자수), 부채조정변수로는 X9(총채권액 대비 금리감면)이, 
그리고 자구노력변수로는 X17(총자산 대비 사업부매각)이 가장 유의한 
것으로 나타나서, 채권자 관점에서 기업회생에 유의성이 높았던 변수인 
X4(총채권액 대비 상위 5개 채권자의 채권액), X11(총채권액 대비 CB전
환), X22(총채권액 대비 사업조정 및 자구노력 총액)와 상이하였다. 변수
별로 기업회생에 미친 영향을 살펴보면 다음과 같다. 우선 초기상황변
수 중 하나인 X3(총채권자수 대비 10% 이상 채권자수)은 유의성이 높을
기업이 많았다.  
 22) 채무자 관점에서 기업구조조정 성과를 분석한 <표 9>에서는 초기상황변수로 채권
자구조변수(X3)와 함께 워크아웃 신청당시 기업의 가치를 대표하는 변수(X5)도 포함
하고 있다. 채권자 관점에서 기업구조조정 성과를 분석하였던 <표 4>에서는 워크아
웃 신청당시 기업의 가치를 대표하는 변수인 X5, X6, X7의 통계적 유의성이 낮아서 
이를 제외하였다.
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  Panel A : 최우추정결과
변 수 추정치 표준오차 Chi-Square p-value
Intercept -0.7473 1.00 0.56 0.454
X3 9.17 3.92 5.47 0.019
X5 1.33 0.83 2.56 0.110
X9 -324.80 145.00 5.01 0.025
X17 -2.01 4.72 0.18 0.670
X25 -0.58 0.46 1.55 0.214
X26 0.63 0.68 0.85 0.356
  Panel B : 변수의 유의성 검정
판단기준 Intercept only Intercept and Covariates
Akaike Info Criterion 85.11 76.65
Schwartz Criterion 87.21 91.32
-2Log L 83.11 62.65
  Panel C : Testing Global Null Hypothesis of coefficients = 0
검 정 Chi-Square p-value
Likelihood Ratio 20.46 0.002
Wald 11.11 0.085
<표 9>  채무자 관점에서의 로짓회귀분석 결과
뿐만 아니라 부호도 일반적인 예상과 일치하였다. 즉, 채권자 구조가 단 
순할수록 채권자 입장에서의 기업회생 가능성도 높아졌다. 한편 워크아
웃 신청당시 기업의 가치를 나타내는 자산가치 대비 계속기업가치의 비
율(X5)이 채무자 관점에서의 기업회생에 영향을 미치고 있음을 주목할
필요가 있다. 즉, 계속기업의 가치가 높을수록 기업이 회생할 가능성이 
높았다. 그러나 이러한 관계의 유의성은 비교적 높지 않았다.
부채조정의 경우 유의성은 높았지만 계수의 부호가 일반적인 예상과 
상반되는 결과가 나타났다. 즉, 부실기업에 이자감면을 해줄수록 기업의 
회생 가능성이 하락하였다. 이러한 결과가 나타난 이유는 전망이 안 좋
은 기업에 대하여 수동적으로 채무재조정을 해준 결과 기업이 회생하는 
데 필요한 만큼의 채무재조정이 이루어지지 않았기 때문으로 해석된다. 
사실 채권자는 채무기업의 장기적인 자생력 회복보다는 기존의 여신을 
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회수하는 데 관심이 많기 때문에 영업상 회생 여부가 불투명한 기업에 
대하여 적극적인 채무재조정이 제공될 것이라고 기대하기 어려울 것이
다. <부표 2>에 따르면, 채권자 관점에서의 기업구조조정 성과에 대한 
결과(부표 1)와 마찬가지로 출자전환을 제외한 여타 부채조정이 워크아
웃기업의 회생에 부정적인 영향을 미친 것으로 나타났다.23) 사업구조조
정을 위한 자구노력도 워크아웃기업의 사업정상화에 도움이 되지 않았
던 것으로 나타났다. <부표 3>에 의하면 자구노력수단별 로짓회귀분석
의 결과 모든 경우에 있어서 통계적 유의성이 낮았고 대부분의 경우 계
수의 부호가 반대로 나타났다.  
<표 9>에 의하면, 비록 변수의 유의성은 낮지만, 고용조정과 지배구
조 변경이 워크아웃의 성과에 미친 영향은 긍정적이었다. 부실책임에 
따른 노동과 경영에 대한 압력이 증가할수록 워크아웃기업의 영업이 다
시 회복될 가능성이 높아졌던 것이다. 여기서 경영진의 교체(X26)가 부
실기업의 성과에 미치는 영향을 주목할 필요가 있다. 경영진이 바뀐다
는 것은 기존의 경영진 및 주주에게는 악재이지만, 기업 자체에는 호재
일 수 있다는 점을 시사하기 때문이다. 기업구조조정과정에서 현재의 
지위에서 물러날 가능성이 있다면 기존의 경영진은 자리를 보전하기 위
하여 적극적으로 채권자에게 협조할 유인이 발생하게 된다. 채권자는 
기존 경영진의 경영권을 보장해주는 대신 채권회수율을 제고할 수 있게 
되고 이에 따른 비용은 기업에 귀착되면서 기업의 영업측면에서의 자생
력이 훼손될 수 있는 것이다.24)
마지막으로, <표 10>에 따르면 채권자의 관점에서의 로짓회귀분석보
다 채무자의 관점에서의 로짓회귀분석의 설명력이 낮다는 점을 지적할 
수 있다. 판별확률 0.5 수준에서 일치율이 63.3%에 불과하고 sensitivity
와 specificity가 모두 낮았다. 그리고 1종 오류와 2종 오류가 높았다. 
 23) 출자전환의 유의성은 여전히 낮다.
 24) Hotchkiss(1995)는 미국에서 Chapter 11을 신청한 기업의 구조조정과정에서 기존의 
경영진이 존속할 경우 구조조정 이후의 경영성과가 열악하다는 실증근거를 제시하
였다. 이러한 결과는 Chapter 11이 경영진의 비효율적이고 자기중심적 경영이 용인
되는 체제라고 해석되기도 하고, 경영성과가 열악한 기업의 경우 역량 있는 경영진
을 영입하기 어려운 데서 비롯되었다고 해석되기도 한다. 
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  Panel A : 예측능력 결과(확률수준 : 0.5)
변 수
관 찰
회 생 부 실 합 계
예 측
회 생 17 12 29
부 실 10 21 31
합 계 27 33 60





Type Ⅰ Error 36.4
Type Ⅱ Error 37.0
<표 10>  채무자 관점에서의 로짓회귀분석의 예측력
 
3. 실증분석결과 요약
본장에서는 채권자와 채무자의 관점에서 각각 워크아웃기업의 성과
를 분류한 후 이러한 결과에 영향을 미친 요인에 대하여 살펴보았다. 
로짓회귀분석에 의한 실증적 결과를 요약하면 다음과 같다. 첫째, 워크
아웃기업의 회생 여부는 워크아웃 신청당시 초기상황에 가장 큰 영향
을 받은 것으로 분석되었다. 채무상환능력의 제고와 관련해서는 총신
고채권액 대비 상위 5개 채권자의 비율이 가장 영향이 컸던 것으로 나
타났다. 또한 총채권자 대비 10% 이상 채권자의 비율이 높을수록 워크
아웃기업의 영업이 개선될 확률이 높았다. 즉, 워크아웃의 결과를 설명
하는 데 있어서 워크아웃기업의 초기 채무구조가 기업구조조정의 세부
조치를 압도하였다. 이는 성공적인 사적 기업구조조정에 있어서 단순
한 채무구조의 중요성을 강조하였던 Gilson, John, and Lang(1990)과 
Asquith, Gertner, and Scharfstein(1994)의 주장이 우리나라에도 유효함을 
의미한다.25) 
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둘째, 부채조정 중에서 출자전환이 가장 유효한 기업구조조정수단이
었던 것으로 나타났다. 출자전환 이외의 부채조정, 즉 원금탕감, CB전
환, 이자감면 등은 워크아웃기업의 성과에 부정적이었다. 특히, CB전환
이 채권자 관점에서 기업구조조정 성과에 미친 부정적인 영향의 유의성
이 매우 높았다. 이러한 결과는 우리나라 워크아웃의 성격에 비추어 이
해될 수 있다. 우리나라의 워크아웃이 기업구조조정보다 금융구조조정
이라는 정책목표 아래 추진되었다는 점26)을 감안하면 부채조정이 기업
회생에 긍정적인 영향을 미치지 못하였을 수 있다. 다시 말해서 워크아
웃의 목적이 금융기관으로 하여금 기업부문의 무수익여신을 효과적으
로 회수하는 데 있었기 때문에 금융기관은 손실을 최소화한다는 측면에
서 워크아웃기업에 대하여 최대한 보수적으로 부채조정을 제공하였던 
것이다. 출자전환이 기업의 회생에 긍정적으로 나타난 결과도 기업구조
조정에 있어서 출자전환이 유효한 수단임을 입증하였다기보다 채권금
융기관이 우량한 워크아웃기업을 판별하여 적극적으로 지원하였기 때
문으로 해석할 수 있다. 즉, 채권금융기관이 대중보다 우월한 정보력을 
바탕으로 전망이 밝은 기업에 대해서는 적극적인 채무재조정수단인 출
자전환을, 그렇지 않은 기업에 대해서는 소극적으로 채무를 감면하였음
을 시사한다.  
셋째, 채권자 관점에서의 로짓회귀분석과 마찬가지로 자구노력 및 
고용조정변수의 유의성은 매우 낮은 것으로 나타났다. 자구노력과 관련
된 대부분의 변수에 대하여 계수가 0과 유의적으로 다르다는 귀무가설
을 모두 기각하였다. 단지 1인당 인건비가 감소할수록 기업회생 가능성
이 높아졌으나 이도 통계적으로 유의한 결과는 아니다. 
넷째, 경영진 교체가 기업회생에 미친 영향에 대한 해석은 매우 미묘
한 사항이다. 앞서 채권자 관점에서의 지배구조 교체에 따른 영향은 비
교적 유의적이었으나 기업의 회생에 부정적인 것으로 나타났었다. 그러
 25) Gilson, John, and Lang(1990)은 미국의 기업이 채권시장에서 공모를 통하여 자금을 
조달하기 때문에 다수의 채권자가 존재하고 이에 따라 사적 구조조정이 용이하지 
않음을 주장하였다. Asquith, Gertner, and Scharfstein(1994)은 사모채권자와 수많은 
공모채권자가 존재하는 경우 사적인 구조조정보다는 공적인 도산절차(Chapter 11)를 
신청할 가능성이 높다고 보고하였다.
 26) 강동수․한상일(2001), 강동수(2004)를 참고할 것.
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나 채무자 관점에서 지배구조 교체에 따른 영향은 유의적이지는 않지만 
기업의 회생에 긍정적인 것으로 나타났다. 즉, 경영진이 교체되면 채권
자 입장에서는 채권을 회수하기 어렵게 되지만 채무기업의 채무 대비 
수익성은 좋아진 것이다. 이러한 결과가 발생하게 된 데에 대한 한 가지 
추측으로 채권자와 워크아웃기업의 경영진 간의 공모를 들 수 있다. 이
들의 유인구조는 명확하다. 채권자는 채권의 회수를 극대화하는 것이고 
부실기업의 경영진은 자신의 지위를 유지하면서 부실을 은폐하고 책임
을 회피하는 것이다. 본 연구의 실증결과에 따르면, 이들이 자신의 유인
구조에 상응하게 행동할 경우 채권자는 경영진의 잔류를 용인하면서 채
권의 회수율을 제고할 것이고 이에 따라 동 부실기업의 사업이 정상화
될 가능성이 점점 낮아지게 된다. 물론 이러한 주장은 현 단계에서는 하
나의 추측에 불과하고 향후 연구를 통하여 지배구조 변경과 부실기업의 
회생 간의 관계를 보다 엄밀하게 규명할 필요가 있다.    
마지막으로, 대우계열사와 건설업을 표본으로 하여 실시한 로짓회귀
분석의 설명력이 매우 낮았다. 다시 말해서 회귀분석에 사용된 설명변
수가 대우계열사나 건설업에 속하는 기업의 회생을 예측하는 데 한계가 
있다는 것이다. 이러한 결과는 다양하게 해석될 수 있다. 우선 이들 기
업에 대하여 워크아웃이 적절한 구조조정방식이 아니었다는 주장이 제
기될 수 있다. 부채구조가 복잡하고 사업의 규모상 경제의 구조적 위기
로 연결되지만 않는다면 법원에 의한 공식적인 기업구조조정, 즉 회사
정리절차 또는 파산이 바람직하였다고 할 수 있다. 한편 실증분석의 설
명력이 저조하다고 해서 이들 기업에 대한 워크아웃이 유효하지 않다고 
속단하기 힘들다는 주장이 제기될 수 있다. 이들 기업에 대해서 기업별
로 표준화된 방식이 아닌, 서로 상이한 방식의 구조조정이 적합할 가능
성이 있기 때문이다. 이러한 경우 개별기업마다 맞춤형 구조조정방식을 
실시하는 것이 바람직하다고 할 텐데, 이는 워크아웃 무용론을 의미하
기보다 워크아웃수단의 일반화를 경계해야 하는 것으로 해석하는 것이 
바람직할 것이다.
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Ⅳ. 결  론
우리나라의 워크아웃제도는 대규모 기업부실을 처리하기 위해서 도
입된 위기극복프로그램의 하나였다. 따라서 워크아웃제도는 통상적인 
기업구조조정이라기보다 금융구조조정의 특성을 많이 내포하고 있다. 
통상 기업이 사적재화를 생산하는 데 비하여 금융기관은 사적재화와 공
공재 모두의 성격을 포함한 준공공재를 생산한다고 할 수 있을 것이
다.27) 외환위기 이후 발생한 금융시스템, 즉 준공공재를 생산하는 부문
의 문제를 치유하기 위하여 정부는 은행, 종금사 등 예금금융기관을 우
선적으로 구조조정하고 다음으로 비은행금융기관과 기업을 구조조정하
는 정책을 택하였다. 그런데 부실채권 및 부실금융기관을 정리하는 금
융구조조정과정에서 부실금융기관은 기존 자본금만으로 무수익여신의 
처리에 따른 손실을 충분히 흡수할 수 없었다. 이에 정부는 금융기관에 
공적자금을 투입하였고 금융기관은 이를 재원으로 하여 부실기업을 구
조조정하였다. 이러한 구도는 우리나라 워크아웃제도의 특성, 성과, 한
계 등을 규정하게 되었다고 판단된다. 
이러한 인식에 기초하여 본 연구는 채권자인 금융기관과 채무자인 
기업 등 두 가지 시각에서 워크아웃의 성과에 영향을 미친 요인을 분석
하였다. 실증분석의 주요 결과를 요약하면 다음과 같다. 첫째, 채권자 
및 채무자 관점 모두에서 워크아웃을 신청할 당시 기업의 채무구조가 
동 기업의 회생 여부에 매우 유의적인 영향을 미쳤다. 둘째, 대부분의 
부채조정수단이 워크아웃기업에 큰 영향이 없었던 가운데 이 중 출자
전환이 비교적 유효한 구조조정수단이었다. 셋째, 자구노력, 고용조정, 
그리고 경영진 교체는 워크아웃기업의 회생 여부에 미친 유의성이 낮
았다.
워크아웃기업의 재무제표에 따르면 워크아웃프로그램을 성공적으로 
마친 기업의 경우 부채상환능력이나 사업의 수익성 측면에서 좋은 성과
 27) 금융기관의 부실화로 인하여 작동이 멈춘 금융시스템을 재가동할 경우 전 국민이 
그 혜택을 골고루 입게 되지만 이에 소요되는 비용을 부담할 경제주체는 정부 이외
에 아무도 없기 때문이다. 
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를 내고 있는 것으로 나타났다. 또한 워크아웃프로그램은 금융기관의 
부실채권회수율을 높이는 데에도 기여한 것으로 보인다. 요약하면 워크
아웃제도는 금융과 기업부문의 미시적 구조조정을 통하여 위기를 극복
하는 데 기여한 것으로 판단할 수 있다. 더욱 중요한 사실은 워크아웃을 
통하여 경제주체가 구조조정문화를 습득함으로써 향후 위기의 발생확
률과 발생시 극복비용을 낮출 수 있는 계기가 되었다는 점이다.  
워크아웃제도에 대한 정책적 성과평가가 대체적으로 긍정적인 반면, 
워크아웃제도가 부실기업의 회생에 얼마만큼 그리고 얼마나 효율적으
로 기여했는지에 대하여 본 연구는 유보적인 판단을 제시하고 있다. 워
크아웃기업이 회생하는 데 있어서 세부적인 기업구조조정수단, 즉 채무
재조정, 자구노력, 고용조정, 지배구조개선 등보다는 워크아웃 신청당시 
기업의 채무구조가 중요하였던 것으로 보이기 때문이다. 즉, 워크아웃체
제 아래에서 금융기관은 부실기업을 회생시키기 위한 적극적인 노력을 
기울이기보다 정보의 우월성을 바탕으로 비교적 우량한 부실기업을 찾
아내고 이들에게 최소한의 채무재조정을 제공함으로써 채권회수를 극
대화하였던 것이다. 이러한 측면에서 우리나라의 워크아웃은 기업구조
조정을 통한 효율적인 자원배분보다는 채권회수율을 제고하려는 채권
자와 금융위기를 극복하려는 정책당국자의 유인구조에 충실하였던 제
도라고 평가할 수 있다. 
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회귀분석에서 사용된 부채조정변수


















































































concordant(%) 67.2 68.7 74.6 80.6 65.7 68.7 70.1
sensitivity(%) 81.3 85.4 87.5 89.6 81.3 85.4 85.4
specificity(%) 31.6 26.3 42.1 57.9 26.3 26.3 31.6
TypeⅠError(%) 60.0 58.3 42.9 31.3 64.3 58.3 53.8
TypeⅡError(%) 25.0 25.5 20.8 15.7 26.4 25.5 24.1
<부표 1>  채권자 관점에서의 부채조정수단별 로짓회귀분석 결과
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회귀분석에서 사용된 부채조정변수

































































































concordant(%) 60.0 63.3 60.0 61.7 60.0 56.7 60.0
sensitivity(%) 51.7 58.6 51.7 55.2 51.7 48.3 55.2
specificity(%) 67.7 67.7 67.7 67.7 67.7 64.5 64.5
TypeⅠError(%) 40.0 36.4 40.0 38.2 40.0 42.9 39.4
TypeⅡError(%) 40.0 37.0 40.0 38.5 40.0 44.0 40.7
<부표 2>  채무자 관점에서의 부채조정수단별 로짓회귀분석 결과
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회귀분석에서 사용된 사업조정 및 자구노력변수














































































































concordant(%) 65.6 63.9 63.3 63.9 60.7 65.6 62.7 62.7
sensitivity(%) 58.6 58.6 58.6 62.1 51.7 58.6 58.6 58.6
specificity(%) 71.9 68.8 67.7 65.6 68.8 71.9 66.7 66.7
TypeⅠError(%) 34.3 35.3 36.4 34.4 38.9 34.3 37.5 37.5
TypeⅡError(%) 34.6 37.0 37.0 37.9 40.0 34.6 37.0 37.0
<부표 3>  채무자 관점에서의 자구노력수단별 로짓회귀분석 결과
